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Resumen

Las pequeñas y medianas empresas en Colombia tienen altos riesgos de quiebra o cierre debido a
problemas financieros. Uno de estos se debe al manejo de la liquidez, la cual se define como la
capacidad que tiene una empresa para cumplir sus obligaciones en el corto plazo, por lo cual se
busca analizar los efectos que esta pueda generar sobre las finanzas de las pymes del sector textil
en Colombia para el periodo 2008-2016 y de esta manera establecer si existe riesgo de iliquidez en
las empresas.
Para llevar a cabo el estudio, se realizó un análisis cuantitativo de los indicadores financieros de
liquidez, rentabilidad, endeudamiento y actividad, teniendo en cuenta las pymes que reportaron sus
estados financieros ante la superintendencia de sociedades para medir su impacto durante el
periodo analizado. Este análisis se realizó por medio de modelos econométricos de datos panel,
utilizando información tomada de las bases de datos del sistema de información y reporte
empresarial, para los años 2008 a 2015 y el portal de información empresarial para el año 2016.
Por medio de estos modelos, se observó que se cumplen los efectos negativos planteados por la
teoría de valoración de empresas en el sector textil colombiano, en el caso de razón corriente y
prueba ácida sobre EBITDA. Adicionalmente, los indicadores de liquidez presentan efectos
negativos sobre el endeudamiento global, leverage y endeudamiento a corto plazo cumpliendo así
con la teoría de pecking order.

Palabras clave: Finanzas, pymes, indicadores financieros, liquidez, sector textil.
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Abstract

Small and medium-sized companies in Colombia have high risks of bankruptcy or closure due to
financial problems. One of these is related to the management of liquidity, which is defined as the
ability that a company has to meet its obligations in the short term, it seeks to analyze the effects
that this can generate on the Finance of SMEs in the textile sector in Colombia for the period 20082016 and thus establish if there is risk of illiquidity in the companies.
To carry out the study, a quantitative analysis of the financial indicators of liquidity, profitability,
indebtedness and activity was carried out, taking into account the SMEs that reported their financial
statements to the superintendency of societies to measure their impact during the analyzed period.
This analysis was performed by means of econometric models of data panel, using information
taken from the databases of the information system and business report for the years 2008 to 2015
and the portal for business information for the year 2016.
Through these models, it was observed that the negative effects posed by the theory of valuation
of companies in the Colombian textile sector, in the case of common reason and acid test on
EBITDA met. In addition, liquidity indicators have negative effects on the global debt, leverage,
and short-term debt thus complying with the pecking order theory.
Keywords: Finance, SMEs, financial indicators, liquidity, textile sector.
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Introducción
La elección del tema de investigación surgió de una temática trabajada con anterioridad en el
semillero de investigación aplicado de finanzas y comercio internacional (SIAFCI), donde se
escribió un artículo titulado "Estado del arte sobre problemáticas financieras de las pymes1 en
Bogotá, Colombia y América Latina”, que se encuentra en revisión para su posible publicación en
el año 2019, en la revista económicas de la universidad de la costa CUC.
Del artículo se evidenció que existen siete factores que generan problemas en las pymes, como lo
son aspectos de innovación y tecnología, productividad y competitividad, el acceso al crédito, la
planeación y asignación de recursos, la configuración de la estructura de capital, las políticas
públicas y el manejo financiero. A raíz de estos factores, el estado del arte se enfocó en mostrar
cómo generan afectaciones en el objetivo básico financiero y los indicadores 2 de liquidez,
rentabilidad y solvencia.
Se establece que existen setenta y ocho artículos relacionados a estas problemáticas, sin embargo,
solo se encontraron cinco que determinan los impactos negativos de los problemas de liquidez en
las empresas. El primer factor, es la falta de productividad y competitividad (Franco y Urbano,
2014), el segundo corresponde a la inapropiada estructura de capital (Novoa y Acevedo, 2015;
Melgarejo, Vera, y Mora, 2014; Perez, Sattler, Bertoni, y Terreno, 2015). Finalmente, el último
factor hace referencia a que una ineficiente gestión de riesgos genera un inadecuado manejo
financiero (Salas y Becerra, 2014).
Debido a que existen pocas investigaciones acerca de la liquidez en las pymes, su estudio podría
generar resultados aplicables a estas empresas, ya que medir la liquidez resulta fundamental, pues
según, Van Horne y Wachowitz (2008):
Las razones de liquidez se usan para medir la capacidad de una empresa para cumplir sus
obligaciones a corto plazo. Comparan las obligaciones a corto plazo con los recursos
disponibles a corto plazo (o actuales) para cumplir con esas obligaciones. A partir de estas
razones se puede obtener un panorama de la solvencia de efectivo actual de una empresa y
su capacidad para seguir siendo solvente en caso de adversidad. (p.138)
1

Para efectos del desarrollo de esta monografía, según la ley 905 (2004), pymes se definen como el grupo de micro,
pequeñas y medianas empresas con valor de activos totales entre quinientos (500) y treinta mil (30.000) salarios
mínimos mensuales legales vigentes y con un máximo de doscientos (200) trabajadores.
2
Según Coello (2015) los ratios, razones o indicadores financieros son coeficientes o razones que proporcionan
unidades contables y financieras de medida y comparación, a través de las cuales, la relación entre sí de dos datos
financieros directos permite analizar el estado actual o pasado de una organización.
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Además, la liquidez permite identificar señales de problemas de flujo de efectivo, posible razón
del cierre de muchas empresas, por lo cual, es uno de los indicadores financieros más importantes.
Igualmente, las finanzas son fundamentales porque su análisis permite determinar si se generan
afectaciones en diferentes áreas en las empresas, incidiendo de gran manera sobre las decisiones
que toman, por ejemplo, multiplicar el dinero de inversionistas, cómo y en dónde realizar
inversiones para generar rentabilidad y decidir invertir o distribuir utilidades entre los accionistas
(Gitman y Zutter, 2012).
Para evaluar la liquidez de las pymes en Colombia, se encuentra que del total de las empresas que
reportan a la Superintendencia de Sociedades, el 80% son pymes, según Instituto Nacional de
Contadores Públicos (Incp, 2017), siendo importantes para la economía colombiana, debido a que
“este conjunto de empresas se ha convertido en un motor de crecimiento de la economía,
generadoras de empleo y motor de la producción nacional de servicios y productos” (Avilés, 2017,
p.4).
Por otra parte, el 8,8% del PIB de la industria manufacturera es representado por el sector textil, el
cual es considerado como una de las actividades más importante en la industria del país, por su
aporte al empleo, a la tecnología y a la economía colombiana. Del total de las empresas que hacen
parte de este sector, el 76% son pymes (Superintendencia de sociedades, 2017).
El sector textil se encuentra principalmente ubicado en las ciudades de Bogotá y Medellín,
abarcando en estos lugares para el 2014 el 85,7% de la industria colombiana (Moreno, 2016). Según
estudios realizados al sector se determinó que los factores de la globalización restaron
competitividad, por lo que se recomienda que se modernice e implemente reingeniería para que
pueda responder a la demanda (Bruggen, 1999).
Los principales problemas en el tema de la disminución de la competitividad se deben a los
diferentes controles aduaneros, el contrabando, efectos del tipo de cambio, altos costos de
producción y consecuencias de la crisis del 2008, por la caída de la demanda global y la
disminución de exportaciones a los principales socios comerciales de Colombia. Debido a lo
anterior, Venezuela y Ecuador cerraron las puertas a los productos textiles, Estados Unidos y
Europa decidieron iniciar la compra de estos productos de origen chino (Legiscomex, 2014).
También, es importante decir que el factor de costos altos de producción se debe a que los costos
de mano de obra representan el 24% y 37% del costo total, la energía implementada en la
producción de textiles es del 15% y para confecciones el 5% (Legiscomex, 2014).
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Como se evidenció anteriormente, la crisis de mercado en Estados Unidos en 2008 tuvo efectos en
la economía colombiana. En este año, Colombia sufre una drástica desaceleración del PIB en
comparación al 2007, en donde el crecimiento fue del 7,5% y para el año 2008, se ubicó en un
2,5% y la tasa de inflación se aleja de su objetivo situándose en un 7,7%.
La disminución de la propensión al consumo de los hogares tiene efectos en el país, que se ven
reflejados en la caída de los sectores productivos tradicionales, por lo que es importante evaluar la
evolución del sector textil en años siguientes a la crisis, debido que a partir de ese momento la
industria continuo decreciendo (Mesa, Restrepo y Aguirre, 2008). Por esta razón, el periodo de
tiempo analizado inicia desde el año 2008 hasta el año 2016, ya que este último es el año más
reciente con publicación de los estados financieros por la superintendencia de sociedades.
Todos estos aspectos conllevan a plantear la pregunta de investigación ¿Qué efectos tiene la
liquidez en las finanzas de las pequeñas y medianas empresas del sector textil colombiano para el
periodo 2008-2016?
Para dar respuesta a esta pregunta, se plantea el objetivo general de establecer los efectos que
genera la liquidez en las finanzas de las pequeñas y medianas empresas del sector textil en
Colombia para los años 2008 al 2016, fundamentado en tres objetivos específicos. El primero, es
caracterizar financieramente las pequeñas y medianas empresas pertenecientes al sector textil en
Colombia. El segundo, es analizar los indicadores financieros de liquidez de las empresas
estudiadas. Finalmente, el tercero se refiere a establecer las principales relaciones entre los
indicadores de liquidez con indicadores de rentabilidad, endeudamiento y actividad.
La metodología de la investigación es cuantitativa de tipo explicativo, con un método no
experimental con diseño de datos panel. La técnica de recopilación de los estados financieros se
hace a través de las bases de datos del sistema de información y reporte empresarial (SIREM) y
portal de información empresarial (PIE) de la Superintendencia de sociedades, teniendo en cuenta
la partida del código de clasificación industrial internacional uniforme (CIIU).
El desarrollo de esta monografía se compone de tres capítulos. El primero expone las teorías
principales que fundamentan la teoría de las finanzas modernas, en especial las teorías de las
finanzas corporativas. El segundo fundamenta la metodología, el método y las técnicas de
recolección de datos, por medio de las cuales se realiza el estudio. Por último, en el tercer capítulo
se presentan los resultados obtenidos para explicar los efectos de la liquidez en las finanzas de las
pymes del sector textil en Colombia para el periodo 2008-2016.
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Capítulo 1. Marco teórico
Esta sección, se divide en dos partes, la primera corresponde al origen de la teoría de las finanzas
modernas partiendo del teorema de Modigliani y Miller y la segunda, es la ramificación de esta
teoría en las finanzas de mercado y las finanzas corporativas.
1. Origen de las finanzas modernas
En esta sección, se exponen las dos teorías planteadas por Modigliani y Miller. La primera, explica
la teoría de la irrelevancia propuesta en 1958 y la segunda la teoría de la relevancia de 1963, en
donde establecen la financiación de las empresas e incorporar impuestos y beneficios del
endeudamiento.
1.1 Teoría de la irrelevancia
En su teoría de la irrelevancia, Modigliani y Miller presentan las bases sobre la estructura de capital,
que sirvieron como punto de partida para otros postulados. En primer lugar, estos autores
establecen que la financiación se realiza únicamente con capital y que “en la medida en que el
retorno de las acciones de una empresa suba, el retorno de todas las acciones de la misma clase
subirá también en la misma proporción” (Mondragón, 2011, p.168), por lo cual se puede decir que
las empresas están relacionadas entre sí, de acuerdo al sector que pertenecen.
Estos autores establecen dos proposiciones. La primera, afirma que “el costo promedio de capital
para cualquier empresa es completamente independiente de su estructura de capital y es igual a la
tasa de capitalización del flujo de patrimonio puro de su clase” (Modigliani y Miller, 1958, pp.268269). Es decir, dos empresas con actividad similar tendrán el mismo valor en la bolsa, sin tener en
cuenta su estructura financiera ni apalancamiento.
En su segunda proposición, plantean que “el precio de mercado de cualquier acción se da
capitalizando su rendimiento esperado a la tasa continuamente variable” (Modigliani y Miller,
1958, p.271), esto para empresas que cuentan con deuda en su estructura de capital. También
postulan, que el costo de capital no varía por el riesgo más alto que asume el inversionista,
encareciendo el patrimonio y haciendo que el costo promedio de capital permanezca constante.
En resumen, según la teoría de la irrelevancia, para poder calcular el valor en el mercado de una
firma, no resulta importante tener en cuenta la estructura de capital de la misma y por esto no es
relevante esforzarse en que esta sea óptima puesto que no modificará el retorno. De esta manera en
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el caso de las pymes colombianas del sector textil, esta teoría no se ajusta con el modelo planteado
en esta investigación.
1.2 Teoría de la relevancia
Posteriormente, Modigliani y Miller deciden incorporar los impuestos y los beneficios tributarios
del endeudamiento a sus anteriores proposiciones, por cual asumen que
(…)estas correcciones ha sido aumentar un poco la estimación de las ventajas fiscales del
financiamiento de la deuda en nuestro modelo (…)Por un lado, otras formas de
financiamiento, especialmente las ganancias retenidas, pueden en algunas circunstancias
ser más baratas aún cuando se toma en cuenta el estado fiscal de los inversionistas en virtud
del impuesto a la renta personal (Modigliani y Miller, 1967, p.442).
Se establece que teniendo en cuenta los impuestos, se puede modificar el valor de la empresa y que
usando fuentes de financiación externa los tributos pueden reducirse, lo que significará un mayor
beneficio de los intereses que se deben pagar.
Posteriormente, Mante (1983) se cuestiona ¿Qué tienen en consideración las empresas para decidir
las combinaciones óptimas entre capital y trabajo? para encontrar la respuesta a esta pregunta, se
examinan factores de activos financieros y decisiones de inversión. En donde se encuentra que el
tamaño de las empresas afecta su estabilidad, por lo cual, las de mayor tamaño accederán a tasas
de interés menores en comparación con otras empresas más pequeñas, lo que tendrá un efecto en
la tasa de ganancia real y pagarán menores tasas de rendimiento.
Lo anterior permite afirmar que para los inversionistas la manera como se asigna el “premio”,
entendido como ganancia, se da por la estabilidad de los rendimientos, es decir, la liquidez de sus
títulos, esto promueve que las empresas crezcan e impulsa al uso intensivo de tecnología de capital.
Otra forma de explicarlo es que los inversionistas estarán dispuestos a aceptar el uso de capital a
cambio de liquidez, lo que se traduce en cambios en la forma de producción.
Autores como Copeland y Weston (1988), continúan las propuestas sobre la estructura de capital
de las empresas, en donde consideran que dependiendo las condiciones de cada una y los impuestos
tomados en cuenta, cada organización toma decisiones de manera individual y afirman que “la
estructura de capital óptima se refiere no solo a la relación deuda / capital, sino también a la
estructura de vencimientos de la deuda” (p.471). También sostienen, que a pesar de que existen
varias hipótesis sobre la duración y vencimientos adecuados de la deuda, es importante recalcar
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que ninguna de estas se ha probado con total éxito, por lo cual sigue siendo un campo de
investigación abierto.
Sin embargo, las empresas se enfrentan a la disyuntiva para establecer la estructura de capital, es
decir financiarse con deuda o patrimonio, empleando métodos adicionales como bonos y garantías.
Adicionalmente, a pesar de que el costo del capital, la estructura de capital de la empresa y la
decisión del presupuesto de capital se encuentran estrechamente relacionados, aún no existe una
teoría que logre satisfacer una estructura de capital óptima, para poder apalancar la deuda o
conseguir recursos.
En este caso, para las pymes colombianas del sector textil la inclusión de impuesto es necesaria, ya
que al tomar los estados financieros, estos influyen para el cálculo de los indicadores financieros y
se supondría que para esta investigación la liquidez estaría relacionada directamente con una
estructura de capital óptima.
A partir de lo anterior, resulta importante referirse a Modigliani y Miller, debido a que “a partir de
las implicaciones del equilibrio del mercado para las políticas de endeudamiento y de dividendos,
sentaron las bases para el futuro desarrollo de la moderna teoría de la economía financiera”(Azofra
y Fernández, 1992, p.119), por lo cual, a partir de su postulado, varios autores se encargaron de
probar su teoría con base en modelos o desarrollar otras teorías para responder inquietudes que no
se tomaron en cuenta anteriormente en este teorema.
2. Ramificación de la teoría financiera moderna.
En esta sección se establece la división de esta teoría de las finanzas modernas en dos enfoques,
que son las finanzas de mercados y las finanzas corporativas, planteando las principales teorías que
se postulan en cada uno de estos.
2.1 Finanzas de mercados
La teoría financiera se ha adaptado a los cambios que se presentan y “ha venido expandiéndose
paulatinamente con nuevos modelos y técnicas en un intento por ofrecer una nueva explicación
adecuada a las nuevas condiciones y al nuevo modelo competitivo” (Azofra y Fernández, 1992,
p.119). En esta sección, se exponen tres teorías de las finanzas de mercado, siendo estas, la teoría
de portafolio de Markowitz, el modelo de fijación de precios de los activos de capital (CAPM) y
la teoría de fijación de precios de arbitraje (APT).
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2.1.1 Teoría del portafolio de Markowitz
Esta teoría fue la base de las finanzas de mercados. Markowitz (1952), plantea una aplicación de
técnicas estadística en busca de cartera eficiente cuando se desea realizar una inversión,
pronosticando las potenciales ganancias de cada título por medio de simulaciones de cada escenario
respecto a los efectos que puede ocurrir en cada acción, analizando el riesgo del título a evaluar.
Posteriormente, Tobin (1958), añadió el concepto de dinero a lo postulado por Markowitz,
desarrollando el teorema de separación de dos fondos, en donde el individuo asume el riesgo por
la combinación entre activo libre de riesgo (dinero) y un portafolio de activos riesgosos, En
resumen, esta teoría busca, a través de la estadística, encontrar la cartera eficiente para efectuar una
inversión.
2.1.2 Modelo de fijación de precios de los activos de capital (CAPM)
Sharpe (1964), propuso el modelo de Fijación de Precios de los Activos de Capital, CAPM, para
explicar la relación entre riesgo y rentabilidad de un portafolio, teniendo en cuenta un mercado de
capitales en equilibrio. Después, este modelo fue modificado por Merton (1973), que propuso el
ICAPM, que era un modelo intertemporal, que incluyó diferentes factores de riesgo como el ingreso
salarial y bienes de consumo con precios relativos que van cambiando con el tiempo.
Luego, Fama y French (1993), propusieron tres factores de riesgo de mercado. El primero, se
refiere a un factor general de riesgo del mercado, el segundo se relaciona con el tamaño de la
compañía y el tercero hace alusión al capital contable del mercado exceso de rentabilidad del
mercado respecto a un activo libre de riesgo. De esta manera el modelo de fijación de precio busca
establecer la relación de riesgo y rentabilidad, con un mercado de capital en equilibrio.
2.1.3. Teoría de fijación de precios de arbitraje (APT)
Esta teoría, planteada por Ross (1976), se usa como herramienta para argumentar fenómenos que
ocurren en los mercados de capitales para activos de riesgo y propone una opción a la varianza
media de los precios de los activos de capital. Con este modelo se obtiene un precio para los activos,
el cual debe ser el mismo del esperado al finalizar el periodo estimado. Si el precio diverge, por
medio del arbitraje se debe regresar al óptimo.
Para concluir, las finanzas de mercado establecen la relación entre el riesgo y la rentabilidad para
generar portafolios y de esta forma permitir que las empresas cuenten con otra forma de
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financiación. Esta rama de las finanzas afecta al manejo financiero, debido a que cambia la
percepción de las empresas respecto a sus decisiones de financiación con fuentes internas o
externas. En el caso de la presente investigación, a pesar de que las finanzas de mercado sirven
para el desarrollo financiero de las empresas, este no es el objeto de estudio. A continuación, se
expondrán teorías del enfoque de las finanzas corporativas, de las cuales surgen las principales
hipótesis y trabajos que enmarcan esta investigación.
2.2 Finanzas corporativas
En esta sección, se reúnen cuatro teorías que fundamentan las finanzas corporativas y soportan su
cambio a través del tiempo. Siendo estas, la teoría de agencia, teoría de trade off, teoría de
valoración de empresas y pecking order.
2.2.1 Teoría de agencia
Propuesta por Ross (1973), esta teoría afirma que existen conflictos de intereses entre los
involucrados en las empresas siendo estos, el agente y el principal, los cuales son específicamente
los propietarios y los directivos. Posteriormente, Jensen y Meckling (1976), sugieren que los
administradores pueden generar intereses diferentes y que por defenderlos se puede llegar a destruir
valor para las empresas. Lo anterior implica un riesgo moral, en el cual por la búsqueda de
beneficios personales, se puede lastimar el interés principal.
Esta teoría explica que las empresas, para evitar caer en esas circunstancias deben establecer
controles que no solo bloquearan la búsqueda de intereses personales, si no que al realizarlo se
aumentará la eficiencia y la lealtad mediante diversos estímulos. No sin antes aclarar, que para que
los costos de los controles sean menores, se debe fomentar la larga permanencia en las empresas
(Herrera, Limón y Soto, 2006).
Para Schulze, Lubatkin, Dino y Buchholtz (2001), esta teoría tiene relación y es afectada por la
liquidez, por lo tanto, investigan a fondo a las empresas familiares con el objetivo de analizar dicha
teoría, el estudio lo realizan por medio de un examen empírico a las empresas administradas por la
familia.
Posteriormente los autores establecen, que el modelo de Jensen y Meckling analiza una variedad
de formas de administración externa que reducen costos de agencia en las empresas que cotizan en
bolsa. La primera de estas medidas de administración es mediante la reducción de los costos de
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monitoreo y la disponibilidad de la información. La segunda, es la reducción de la sobreinversión
al generar liquidez a los directivos que toman las decisiones de la empresa y minimizar el riesgo
de esta, mediante la distribución del mismo entre un gran número de accionista de la empresa.
En resumen, la teoría de agencia analiza los conflictos entre los propietarios y los directivos debido
a que generan intereses diferentes y podría ocasionar la destrucción de valor para las empresas.
Para efectos de esta investigación, es pertinente la revisión de esta teoría, debido a que se podría
suponer que las decisiones de los agentes empresariales se encuentran afectadas por la liquidez.
2.2.2 Teoría trade off
También llamada teoría estática, plantea una estructura de capital óptima en la cual el
endeudamiento debe estar compensado por sus costos y beneficios, es decir “el nivel de
endeudamiento depende de un equilibrio óptimo entre las ventajas tributarias de la deuda y las
desventajas derivadas del incremento de la posibilidad de quiebra” (Mondragón, 2011, p.171). De
esta manera, la teoría plantea la generación de valor en las compañías al encontrar un equilibrio
entre deuda y rentabilidad, y cuando las empresas incrementan el nivel de endeudamiento se
obtienen beneficios tributarios, pero el nivel de deuda debe estar controlado para evitar problemas
financieros por incremento de gastos.
Para esta teoría, Myers (1984), se basa estrictamente en no contar con ningún indicador de deuda
óptimo y que su valor corresponda a un resultado acumulado a través del tiempo de la misma
jerarquización financiera, debido a esto la rentabilidad se relaciona negativamente con los
indicadores de endeudamiento. En resumen, esta teoría encuentra relación entre endeudamiento y
costos de deuda, así como sus beneficios con el objetivo de obtener una estructura de capital
eficiente. Por lo tanto, se espera que los resultados de esta investigación no se encuentren relación
entre liquidez con los indicadores de endeudamiento para las pymes analizadas del sector textil.
2.2.3 Teoría de valoración de empresas
En esta teoría se establece que existen dos modelos de valoración de empresas propuestos por
Damodaran. El primero corresponde al Modelo de descuento de flujos de caja (DCFM) siendo este
el enfoque tradicional, el que determina el valor de los activos, descontando una serie de flujos de
dinero previstos que sean los que dicho activo genere en el futuro, serán descontados a una tasa de
descuento en función de su riesgo. (Blanco, 2009).

20

El segundo, corresponde al modelo de opciones reales (MOR) el cual es el método utilizado cuando
no se puede implementar el método DCFM y hace referencia a cualquier tipo de activo, empresa
o proyecto que cuente con alguna flexibilidad en el futuro, es decir que existe una posibilidad futura
contando con la incertidumbre inicial. (Blanco, 2009)
Analizando diferentes métodos de valoración de empresa, se encuentra el flujo de caja de
valoración, el cual tiene en cuenta el flujo de caja libre operacional, calculado con el EBITDA,
capital de trabajo (working capital), gastos de capital (Capex) y los impuestos operacionales. Con
este método es posible observar las relaciones entre las cuentas de los estados financieros utilizadas
para su cálculo, junto con los indicadores de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y actividad.
Posteriores postulados acerca de la valoración de las empresas, establecen que las decisiones de las
empresas pueden reducir la liquidez y maximizar la rentabilidad (Shin & Soenen, 1998). Por lo
cual se supondría que en las empresas del sector textil exista una relación negativa de liquidez
frente a la rentabilidad, debido a que la rentabilidad es el costo por no contar con liquidez inmediata,
sacrificando esta para realizar inversiones que generen retornos futuros.
En resumen, esta teoría determina las proyecciones del flujo de dinero con el objetivo de encontrar
el valor de los activos para una valoración de empresas, y el cálculo de valoración de las empresas,
podría suponer una relación inversa entre la liquidez y rentabilidad.
2.2.4 Teoría del Pecking order
Esta teoría se contrapone a la de trade off, argumentando que no existe una estructura óptima de
capital para las empresas y además tiene en cuenta imperfecciones del mercado, como la asimetría
de información. Esta teoría resulta ampliamente aceptada por muchos autores, pues según
Zambrano y Acuña (2013) “las empresas no están en la búsqueda de una combinación óptima, sino
que más bien tratan de financiar sus nuevas inversiones con recursos propios debido a la aversión
que tienen a la asimetría de información en el mercado de capitales” (p.209).
Adicionalmente, se plantean dos enfoques. En el primero, se toman decisiones teniendo en cuenta
financiación e inversión y en el segundo se toma la deuda como una señal de orientación hacia el
mercado de capitales. Presentando factores adicionales, en una teoría modificada se incluye la
financiación de las empresas con emisión de bonos, que definen el pago de dividendos mediante la
generación interna de fondos y pueden cubrir gastos con endeudamiento, pero lo mantiene bajo
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control y por último cuentan con una tasa de pago de dividendos fija y una tasa de inversión
variable (Mondragón, 2011).
Para esta teoría, se plantean diferentes relaciones con respecto al endeudamiento y otros
indicadores financieros, estableciendo una fuerte influencia de los indicadores de liquidez sobre
los de endeudamiento, confirmando una relación negativa entre estos (Bastos & Nakamura, 2009).
De esta manera, se supone que exista una relación negativa entre la liquidez con el endeudamiento
para las pymes del sector textil, ya que si las empresas cuentan con mayor liquidez, podrán cubrir
sus obligaciones a corto plazo. Esta teoría es aplicable en el sector textil de pymes en Colombia,
debido a que este tipo de empresas no cuentan con la información completa a la hora de tomar
decisiones de inversión y financiación, por lo tanto, no existe una estructura de capital óptima.
En conclusión, se evidencia que la construcción de la teoría de las finanzas modernas presenta
bases para el planteamiento de esta investigación, empezando con el teorema de Modigliani y
Miller, que asume una relación entre liquidez y la estructura de capital de las empresas, siguiendo
con las finanzas de mercado, que fundamentas las nuevas alternativas para conseguir recursos y
tener una nueva perspectiva de manejo financiero de las empresas.
Finalmente, la base formal de este trabajo se encuentra en las teorías de finanzas corporativas, en
las cuales se evidencia los efectos que presenta la liquidez en las áreas de las empresas y en los
indicadores financieros, y la forma en como estos llegan a afectar las decisiones que se toman. A
continuación, en la figura 1, se muestra en resumen la estructura de este capítulo.

Finanzas de
mercado

Teorema de
Modigliani y
Miller
Finanzas
corporativas

Figura 1. Resumen capítulo marco teórico

-Teoría de portafolio
-CAPM
-APT

-Teoría de agencia
-Teoría de trade off
-Teoría de valoración
de empresa
-Teoría de pecking
order
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Capítulo 2. Metodología
Este capítulo se encuentra organizado en tres secciones. La primera explica la metodología
planteada para esta investigación. En la segunda parte, se determina el método utilizado.
Finalmente, se explica la técnica de recolección de información.
1. Metodología
Esta sección, se divide en dos partes, la primera corresponde al enfoque de la investigación y la
segunda a su alcance, explicando los tipos que existen y estableciendo el que resulta pertinente
para este estudio.
1.1 Enfoque cuantitativo
Metodología, se define como un concepto “global referido al estudio del método (o de los métodos)
desde un proceso sistemático en el cual se adquieren modos y formas de conocimiento” (Gordillo,
2007, p. 123), siendo esto lo que se busca en esta investigación para lograr el cumplimiento de los
objetivos planteados y de esta manera responder a la pregunta de investigación.
Por medio de “la investigación se aplican técnicas y procedimientos con el fin de lograr la solución
de problemas esenciales, encontrar respuestas a preguntas y estudiar la relación entre factores y
acontecimientos” (Pineda, De Alvarado y De Canales, 1994, p.25). La investigación permite
encontrar nuevos hechos o datos en cualquier campo del conocimiento humano. Este término
refleja los tres enfoques de investigación. El primero, es el enfoque cualitativo que se define como
“recolección de datos sin medición numérica para descubrir o afinar preguntas de investigación en
el proceso de interpretación” (Hernández, Fernández y Baptista, 2010, p.7). El segundo enfoque,
es el cuantitativo que es definido por Hernández et al. (2010) como “la recolección de datos para
probar hipótesis con base en la medición numérica y el análisis estadístico, con el fin establecer
pautas de comportamiento y probar teorías” (p.4). Además, Pineda et al. (1994) define la
investigación cuantitativa como “la recolección de datos, a descubrir hechos y analizar fenómenos”
(p. 29). El tercero se refiere al enfoque mixto, el cual es la combinación de los otros dos enfoques,
incluyendo sus características principales.
El enfoque utilizado en esta investigación es cuantitativo y sus características son la estimación de
la magnitud de los fenómenos, la delimitación de un problema en concreto considerando la revisión
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literaria, recolección de datos numéricos, medición y análisis con métodos estadísticos (Hernández
et al. 2010).
Para estos autores los estudios de una investigación cuantitativa permiten generalizar los resultados
más ampliamente, tiene control sobre los fenómenos, que pueden ser los conteos y medidas, se
centra en puntos específicos de los mismos y facilita entre estudios parecidos la comparación de
estos. Este enfoque de investigación desarrolla relaciones entre variables con la finalidad de generar
proposiciones precisas y hacer recomendaciones específicas.
1.2 Alcance explicativo
Los factores que influyen para establecer el alcance de una investigación es el conocimiento del
tema de estudio, que se encuentra en la revisión de la bibliografía y la perspectiva que se pretenda
dar a su estudio (Hernández et al. 2010).
Existen cuatro alcances en un estudio cuantitativo. El primero es exploratorio, que permite generar
antecedentes de investigación que pueden terminar siendo cualquiera de los otros tres alcances. El
segundo, es el alcance descriptivo, el cual especifica características de un fenómeno donde se
describe las tendencias de un grupo o una población. El tercero corresponde, al exploratorio que se
utiliza cuando el tema a investigar es innovador y con pocos estudios (Hernández et al. 2010).
Finalmente, el ultimo alcance es el explicativo que “pretende establecer las causas de los eventos,
sucesos o fenómenos que se estudian” (Hernández et al. 2010, p. 79). Este alcance va más allá de
la descripción o fenómenos del estudio, orientada a responder por la causa de los eventos y
fenómenos, se centra en explicar porque ocurre un fenómeno y en qué condiciones se presenta o
por que se relacionan dos o más variables. Este alcance es el que se usa para realizar esta
investigación, puesto que se analizarán las relaciones de la liquidez con los indicadores de
rentabilidad, endeudamiento y actividad, buscando encontrar la explicación de los resultados
encontrados
Este trabajo tiene un enfoque cuantitativo de alcance explicativo, ya que se realiza una recolección
de datos numéricos de las pequeñas y medianas empresas del sector textil en Colombia por medio
de los estados financieros, para establecer los efectos de la liquidez a través de modelos
econométricos con indicadores financieros partiendo de información numérica.
A continuación, se plantea el método de la investigación por el cual se busca encontrar los
resultados, organizado en dos partes la primera es establecer el método pertinente debido al tipo de
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investigación no experimental y el segundo la elección del diseño por el cual se puede analizar la
información.
2. Método
El método puede describirse como “el camino que se recorre en la investigación para la obtención
de conocimientos” (Castañeda, 1995, p. 89) y es entendido como un procedimiento de ciertos pasos
a seguir para cumplir con los objetivos propuestos en la investigación. Existen dos tipos de
clasificación en los diseños de investigación, los cuales son experimental y no experimental. El
primero, se refiere al “que requiere la manipulación intencional de una acción para analizar sus
posibles resultados” (Hernández et al. 2010, p. 121). El segundo diseño, corresponde a la
investigación de tipo no experimental, la cual se basa en el análisis de los datos sin posibilidad de
manipulación.
Debido a esto, la presente investigación es no experimental, porque explica cómo se tratan los datos
para dar solución al problema planteado.
2.1 Investigación no experimental
La característica principal de este tipo de investigación es que esta se realiza sin manipular las
variables, lo que implica que no se hacen variaciones intencionales sobre las variables
independientes. La manera como se realiza es mediante la observación de los fenómenos en la
forma como se presentan en su contexto original, esto permite que con las variables de información
a analizar se pueden utilizar para dar respuesta a la hipótesis de investigación. (Hernández et al.
2010)
Existen dos casos para clasificar esta investigación no experimental. El primero es el transversal o
transaccional, que se presenta cuando la investigación busca analizar el estado de alguna o diversas
variables en cierto momento específico. El segundo, es el longitudinal, en donde la investigación
se centra en el estudio de la evolución o cambio de alguna de las variables o de sus relaciones. Para
efectos de esta investigación, el segundo enfoque es el que conviene debido a que se busca la
evolución de las relaciones de las variables, que en este caso serían entre los indicadores de liquidez
y los de rentabilidad, endeudamiento y actividad. (Hernández et al. 2010)

25

2.2 Investigación longitudinal – Datos panel
Este diseño, recolecta los datos “a través del tiempo en periodos especificados, para hacer
inferencias respecto al cambio, sus determinantes y consecuencias” (Hernández et al. 2010, p.158).
Se divide en tres: diseño de tendencia (trend), diseños de análisis evolutivos de grupos (cohort) y
los diseños panel. El primero de estos, trend busca el análisis de cambios a través del tiempo dentro
de una población en general. El segundo, Cohort examina cambios en subpoblaciones a través del
tiempo. El último, es el diseño panel, el cual examina cambios en el mismo grupo específico de
individuos (Hernández et al. 2010).
Esta investigación analiza empresas del sector textil desde el año 2008 hasta el año 2016, siendo
estas empresas las que aportan la información pertinente para el desarrollo del estudio, por
consiguiente, será el diseño de datos panel el que permite evaluar de manera correcta al sector textil
en Colombia. Esto, debido también a que cuenta con la ventaja que este no solo permite conocer
la evolución y los efectos del grupo, sino que también se conocen las evoluciones individuales
(Hernández et al. 2010).
El modelo de regresión lineal datos panel, se realiza por medio de una estimación robusta, ya que
“se dice que un proceso es robusto respecto de las desviaciones de los supuestos del modelo,
cuando el proceso continúa trabajando bien, aun cuando, en mayor o menor extensión, los
supuestos no se mantienen” (Fernández y Escribano, 2003, p.2). En otras palabras, con esto se hace
la mejor estimación posible o la más eficiente en presencia de heterocedasticidad.
Esta estimación tiene en cuenta, efectos fijos y efectos aleatorios. El primero, plantea que el error
puede presentar dos partes, una fija la cual es constante para cada individuo y otra que es aleatoria
donde cada individuo cuenta con un punto de origen distinto. El segundo, tiene las mismas
especificaciones de los fijos, pero en este caso la parte fija del error es aleatoria y es “más exacto
en el cálculo del valor del parámetro, pero este puede estar más sesgado que el de efectos fijos”
(Montero, 2011, p. 2). Es por esto que se realiza el test de Hausman para determinar cuál modelo
es el más adecuado entre estos dos.
Este test compara las betas de cada estimador de efectos fijos y aleatorios, donde propone una
hipótesis nula que establece que la mejor estimación es la de efectos aleatorios, frente a una
hipótesis alterna en la que resulta más pertinente una estimación por medio de efectos fijos, por lo
tanto con una probabilidad mayor al nivel de significancia, no se rechaza Ho y existiría evidencia
para afirmar que el estimador aleatorio es el pertinente, de lo contrario, si se presenta una
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probabilidad menor al nivel de significancia se usaría el estimador de efectos fijos (Labra y
Torrecillas, 2014).
En esta investigación para medir los efectos de la liquidez en las finanzas de las pymes del sector
textil en Colombia, se realizaron modelos econométricos de datos panel utilizando el software
estadístico stata 15, asumiendo un nivel de significancia de 10%.
Los indicadores de liquidez que se tendrán en cuenta son la razón corriente, prueba ácida de
inventarios y capital de trabajo, que representan las variables explicativas. De los indicadores de
rentabilidad, se toma el margen bruto, margen operacional, margen neto, ROA, ROE y EBITDA,
que se consideran variables dependientes para este modelo, lo que quiere decir que son estos
indicadores los que se verán afectados por la liquidez. Otro grupo de indicadores que corresponden
a variables dependientes son los de endeudamiento, de los cuales se toma, el endeudamiento global,
leverage, endeudamiento financiero, endeudamiento a corto plazo. Finalmente, el grupo de
indicadores de actividad, rotación de cartera, rotación de inventario, rotación de cuentas por pagar
y rotación de activos corrientes, también corresponden a variables dependientes del modelo.
Para analizar las salidas de los modelos presentados en los anexos de esta investigación, se
observan que tanto para la estimación de efectos aleatorios, como para la de efectos fijos, se
presentan tres bondades de ajuste R2. El primero es within que corresponde a la regresión media
desviada es decir el ordinario sobre los datos transformados. El segundo es between que calcula los
valores ajustados por medio del vector de efectos fijos y las medias entre individuos de las variables
independientes. Posteriormente calcula el R2 como correlación al cuadrado entre las predicciones
y las medias entre individuos de las variables originales. Finalmente, el overall, que es pertinente
para este análisis, calcula los modelos ajustados por medio del vector de efectos fijos y las variables
independientes no transformadas. Después calcula el R2 como la correlación al cuadrado de las
predicciones y la variable no transformada (Stata, 2006).
Posteriormente, se revisa la significancia global en el caso de efectos aleatorios, se hace por medio
de la distribución de chi cuadrado la cual tiene una hipótesis nula que establece que el modelo no
es estadísticamente significativo frente a una alterna que indica que el modelo es estadísticamente
significativo. Para analizar la significancia individual se presenta el estadístico Z, que tiene una
hipótesis nula que establece que el coeficiente no es estadísticamente significativo frente a una
alterna que indica que el coeficiente es estadísticamente significativo.

27

Para obtener la significancia global de efectos fijos se realiza por medio de la distribución F de
Fisher, que al igual que la Chi cuadrado, tiene una hipótesis nula que establece que el modelo no
es estadísticamente significativo frente a una alterna que indica el modelo es estadísticamente
significativo. La significancia individual se presenta con el estadístico t de student, planteado igual
que el estadístico z del modelo de efectos aleatorios, con una hipótesis nula que establece que el
coeficiente no es estadísticamente significativo frente a una alterna que indica el coeficiente es
estadísticamente significativo. En los dos casos, para la significancia individual y global, si se
obtiene una probabilidad menor al nivel de significancia, se rechaza la hipótesis nula, por lo cual
el modelo o el coeficiente serian significativos.
Finalmente, con los coeficientes beta se explica la magnitud de los efectos de los indicadores de
liquidez que resultan significativos. A continuación, se describen las técnicas de recolección de
información, con el objeto de explicar las que son pertinentes para realizar la investigación.
3. Técnica de recolección de información
Esta sección se divide en tres partes. La primera describe la fuente de información de la cual se
obtendrán los datos para la investigación, la segunda define la muestra objeto de estudio y
finalmente, se expone el análisis de la información por medio de las herramientas y cálculos para
obtener los resultados.
3.1 Fuente de información
Existen seis técnicas de recolección de información, la primera es análisis de contenido
cuantitativo, la cual cuantifica información en categorías y los analiza usando estadística. La
segunda es la observación, que es el registro ordenado de comportamientos y situaciones
observables. La tercera, es la prueba estandarizada e inventarios, que mide variables determinadas
con elementos cuantitativos y cualitativos. La cuarta, son los instrumentos mecánicos y
electrónicos que implementa herramientas tecnológicas para medir con exactitud los datos a
recolectar. La quinta, corresponde a instrumentos específicos propios de cada disciplina, que son
métodos para determinada área de estudio. Finalmente, la última técnica de recolección es la fuente
de datos secundaria, la cual resulta ser la indicada para el desarrollo de esta investigación
(Hernández et al. 2010).
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Esta es una técnica de recolección de datos secundarios, ya que “implica la revisión de documentos,
registros públicos y archivos físicos o electrónicos” (Hernández, et al. 2010, p.261). En esta
investigación, para el periodo 2008-2015 se usará el sistema de información y reporte empresarial
SIREM de la superintendencia de sociedades de Colombia. Esta base de datos “presenta los estados
financieros con corte a 31 de diciembre de cada año que son suministrados por las empresas que
se encuentran sometidas a vigilancia, control e inspección por esta Superintendencia y que
pertenecen al sector real de la economía” (Superintendencia de sociedades, s.f).
Para el año 2016, los datos se extraen del portal de información empresarial PIE, de la
superintendencia de sociedades, donde se encuentra la información financiera de las empresas
colombianas, al igual que lo hacía el SIREM, pero ahora con la información armonizada según las
normas internacionales de información financiera (NIIF). La confiabilidad de la información
reportada por las empresas está bajo la responsabilidad de los contadores, revisores fiscales y
administradores de estas, que bajo la ley 222 de 1995, deben dictaminar y certificar la autenticidad
de los estados financieros.
3.2 Descripción de muestra
La población objetivo son las pymes colombianas pertenecientes al sector textil y la muestra
elegida, son estas empresas que hayan reportado sus estados financieros a la superintendencia de
sociedades para los años 2008 a 2016. El tipo de muestra será no probabilística debido a que “la
elección de los elementos no depende de la probabilidad, sino de causas relacionadas con las
características de la investigación o de quien hace la muestra.” (Hernández et al. 2010, p.176).
Como primera medida, para asegurar que en la muestra solo se incluyan pymes, se filtra las
empresas con activos totales inferiores a treinta mil (30.000) salarios mínimos mensuales legales
vigentes (SMMLV), de acuerdo con el salario mínimo estipulado para cada año. A continuación,
en la tabla 1, se muestra el salario mínimo para cada año.
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Tabla 1. Salario mínimo mensual legal vigente en Colombia para los años 2008-2016
Año

SMMLV

2008

$ 461.500,00

2009

$ 496.900,00

2010

$ 515.000,00

2011

$ 535.600,00

2012

$ 566.700,00

2013

$ 589.500,00

2014

$ 616.000,00

2015

$ 644.350,00

2016

$ 689.455,00

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República.

Posteriormente se realiza el filtro según la actividad económica del sector determinado por el
código CIIU y de esta manera caracterizar el sector textil. Para el año 2008 hasta 2013, de acuerdo
a la revisión 3.1 adaptada para Colombia, corresponde a los códigos D1710, D1720, D1730,
D1741, D1742, D1743, D1749, D1750, D1810, D1820, y desde el año 2014 en adelante, con la
versión 4 adaptada para Colombia, se relacionan los códigos C1311, C1312, C1313, C1391,
C1392, C1293, C1294, C1399, C1410, C1420, C1430. En la tabla 2, se presenta la clasificación
del sector para el periodo 2008-2013, según cada código CIIU, y en la tabla 3 se hace esto para el
periodo 2014-2016.
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Tabla 2. Clasificación por actividad industrial del sector textil según CIIU para los años 20082013
Código CIIU

Actividad

D 1710

Fabricación de telas y actividades relacionadas

D 1720

Fabricación de telas y actividades relacionadas

D 1730

Fabricación de telas y actividades relacionadas

D 1741

Fabricación de otros productos con materiales textiles

D 1742

Fabricación de otros productos con materiales textiles

D 1743

Fabricación de otros productos con materiales textiles

D 1749

Fabricación de otros productos con materiales textiles

D 1750

Fabricación de otros productos con materiales textiles

D 1810

Fabricación de prendas de vestir

D 1820

Fabricación de prendas de vestir

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la superintendencia de sociedades (SIREM).

Tabla 3. Clasificación por actividad industrial del sector textil según CIIU para los años 20142016
Código CIIU

Actividad

C 1311

Fabricación de productos textiles

C 1312

Fabricación de productos textiles

C 1313

Fabricación de productos textiles

C 1391

Fabricación de productos textiles

C 1392

Fabricación de productos textiles

C 1393

Fabricación de productos textiles

C 1394

Fabricación de productos textiles

C 1399

Fabricación de productos textiles

C 1410

Confección de prendas de vestir

C 1420

Confección de prendas de vestir

C 1430

Confección de prendas de vestir

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la superintendencia de sociedades (SIREM).
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Al realizar la clasificación anteriormente mencionada, se encuentra una muestra para cada año de
pymes pertenecientes al sector textil. Los resultados se muestran en la tabla 4.
Tabla 4. Muestra del número de empresas resultante para cada año
Año

Número de empresas

2008

548

2009

579

2010

525

2011

519

2012

496

2013

479

2014

441

2015

386

2016

365

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la superintendencia de sociedades (SIREM).

Con esto, se procede a la realización de funciones lógicas buscando que queden las mismas
empresas para cada año del periodo analizado, obteniendo una muestra de 111 empresas con sus
estados financieros para hallar los resultados de esta investigación. Cabe resaltar que se usan las
mismas empresas durante todos los años estudiados debido a que el diseño del método es datos
panel, el cual requiere contar con el mismo grupo de individuos y variables para explicar sus efectos
y evoluciones.
3.3 Análisis de la información
Para analizar la información anteriormente mencionada, se lleva a cabo una serie de pasos y
procedimientos para obtener resultados.
Primero, con los datos de la muestra, se realiza la selección de las cuentas necesarias del balance
general, el estado de resultados y flujo de efectivo en cada año, para realizar el cálculo de los
indicadores financieros. De esta manera se presentan los hechos estilizados de las empresas
pertenecientes al sector textil basándose en sus estados financieros consolidados. Estas cuentas se
reflejan en la tabla 5.
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Tabla 5. Cuentas para el cálculo de indicadores financieros.
Balance general

Estado de resultados

Estado de flujo de efectivo

Clientes

Ingresos

Depreciaciones

Inventarios CP

Costo de ventas

Amortizaciones

Total activo corriente

Utilidad bruta

Provisiones

Total activo

Utilidad operacional

Obligaciones financieras CP

Utilidad neta

Proveedores CP
Total pasivo corriente
Obligaciones financieras LP
Total pasivo
Total patrimonio

Fuente: Elaboración propia.

Es necesario aclarar, que para el año 2016, el nombre de algunas de estas cuentas varía por la
armonización de los datos a las normas internacionales de información financiera, sin embargo, no
hay mayor diferencia y el reconocimiento de las cuentas requeridas no necesita aclaración
adicional. Luego, teniendo esta información, se calculan indicadores financieros de liquidez,
rentabilidad, endeudamiento y actividad, que como ya se dijo permiten observar el desempeño de
la empresa.
La liquidez puede causar un problema financiero, debido a que si su valor es bajo o decreciente
pueda dar señales tempranas de problemas en el flujo de efectivo. No sólo se ubica a la liquidez
como la importancia de pagar las deudas a corto plazo, sino que también, se refiere a los activos
líquidos, como lo son el efectivo en bancos y valores negociables, los cuales no tienen tasas de
rendimientos altas, por lo tanto, las empresas tienen que encontrar el equilibrio entre la seguridad
de estos activos contra sus bajos rendimientos (Gitman y Zutter, 2012).
La cantidad de liquidez óptima de las empresas depende de varios factores, como el tamaño de las
mismas, su acceso a la financiación de corto plazo, sus obligaciones en líneas de crédito bancario
o la volatilidad de su industria (Gitman y Zutter, 2012). El segundo indicador es la rentabilidad,
que es utilizado por la organización principalmente para medir la utilidad neta o los cambios de los
activos en relación con los ingresos, patrimonio y capital. De igual manera, este indicador es
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empleado para inspección de los gastos y costos de una compañía y convertir las ventas en
ganancias y utilidades (Rodríguez, 2017).
El tercer indicador es el endeudamiento “indica el monto del dinero de otras personas que se usa
para generar utilidades.” (Gitman y Zutter, 2012, p.70). Si existe un mayor índice de deuda, las
posibilidades de no pagar los pasivos se incrementan. Si la empresa usa gran cantidad de deuda
con respecto a los activos totales, tiene un apalancamiento financiero alto, que según estos autores
es el incremento del riesgo y rendimiento por el uso de financiación por medio de deuda y emisión
de acciones. Por último, el indicador de actividad que “mide la velocidad con que diversas cuentas
se convierten en ventas o efectivo” (Córdoba, 2012, p.107), es decir, la disponibilidad de efectivo
generada por las cuentas analizadas.
Los indicadores que se utilizan para el desarrollo de modelos datos panel son mostrados en la tabla
6, 7, 8 y 9, junto con sus ecuaciones y análisis correspondientes.
Tabla 6. Ecuación y análisis de los indicadores de liquidez
Indicador

Ecuación

Análisis

Razón corriente

Activo corriente
Pasivo corriente

Con este indicador se evidencia cuanto tiene la
empresa para pagar cada peso que debe en el
corto plazo. Si este valor es menor a 1, indica
que la empresa tiene más pasivos que activos, por
el contrario, si el número es mayor a 1, muestra
que la empresa cuenta con liquidez necesaria
para cubrir sus pasivos.

Prueba ácida

Activo corriente- Inventarios
Pasivo corriente

La prueba ácida indica si una empresa está en
capacidad de pagar sus pasivos a corto plazo, si
no hay salida de inventarios, es decir, si no vende.
Lo óptimo, sería encontrar una relación de 1 a 1
en este indicador.

Capital de

Activo corriente - Pasivo

Esta es la expresión en pesos o dinero de la razón

trabajo neto

corriente

corriente, es decir, con lo que cuenta la empresa

KTN

para operar después de pagar los pasivos.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la superintendencia de sociedades (PIE)
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Tabla 7. Ecuación y análisis de los indicadores de rentabilidad
Indicador

Ecuación
Utilidad bruta
Ventas

Margen bruto de
utilidad

Análisis
Evidencia el porcentaje de las ventas que queda
para cubrir los costos y gastos operacionales y
no operacionales.

Margen
operacional de

Utilidad operacional
Ventas

utilidad

Este indicador evidencia por cada peso de
ventas, cuánto se destina para pagar gastos no
operacionales e impuestos.

Utilidad neta
Ventas

Margen neto de
utilidad

Con este indicador se determina por cada peso
de ventas, cuánto le queda a la compañía para
repartir a los socios, reservas o reinversiones.

Utilidad neta
Total activos

Return on assets
ROA

Muestra de cada peso que se encuentra en los
activos, cuánto genera de utilidad mediante una
relación porcentual.

Return on equity
ROE

Utilidad neta
Total patrimonio

El ROE, evidencia de manera porcentual,
cuanto de cada peso de patrimonio, retorna en
utilidades

Earning before

Utilidad Operacional +

Refleja lo que efectivamente le queda a la

interests, taxes,

Amortización + Depreciación +

empresa para cumplir los compromisos de caja

depreciations and

Provisión

como pago de impuestos, reposición de activos,

amortizations
EBITDA

Fuente: Elaboración propia.

pago de deudas, pago de dividendos o inversión
en capital de trabajo.
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Tabla 8. Ecuación y análisis de los indicadores de endeudamiento
Indicador

Ecuación

Endeudamiento

Total pasivos
Total activos

global

Análisis
Indica el porcentaje de la empresa que le pertenece a
los acreedores, es, el nivel de deuda que maneja con
respecto al activo.

Leverage

Total pasivos
Total patrimonio

Refleja la proporción en el que el patrimonio de los
socios está endeudado, es decir, por cada peso de
patrimonio, cuantos pesos hay en pasivos.

Endeudamiento
financiero

Endeudamiento
a corto plazo

Obligaciones financieras
Ventas

Indica qué porcentaje de las ventas es usado para pagar

Pasivo corriente
Total pasivos

Qué porcentaje del total de pasivos es a corto plazo, o

las deudas con entidades financieras o bancos.

se debe pagar en un periodo menor a un año.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la superintendencia de sociedades (PIE).
Tabla 9. Ecuación y análisis de los indicadores de actividad
Indicador
Rotación de cartera

Rotación
inventarios
Rotación de cuentas
por pagar

Ecuación

Análisis

Ventas
Promedio de cuentas por cobrar

Indica cuantas veces las cuentas por cobrar se

Costo de ventas
Promedio de inventarios

Cuántas veces al año, se venden los

Costo de ventas
Promedio cuentas por pagar

convierten en efectivo durante el año.

inventarios o productos de la empresa

Refleja cuántas veces al año la empresa le
paga a los proveedores

Rotación de activos
corrientes

Ventas
Activo corriente

Indica cuantas veces rotan los activos
corrientes durante el año. Un incremento del
indicador refleja un nivel de ventas más alto.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la superintendencia de sociedades (PIE).
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Finalmente, teniendo el cálculo de los indicadores financieros, se realiza un modelo usando el
método de datos panel.
Para entender las salidas de este modelo, en la tabla 6 se presenta la nomenclatura usada para los
indicadores anteriormente mencionados.
Tabla 10. Nomenclatura de los indicadores
Indicador

Nomenclatura

Razón corriente

RCTE

Prueba ácida con inventarios

PAINV

Capital de trabajo neto

KTN

Margen bruto

MGB

Margen operacional

MGOP

Margen neto

MGN

Return on assest

ROA

Return on equity

ROE

Earning before interests, taxes, depreciations and amortizations

EBITDA

Endeudamiento global

ENDGL

Leverage
Endeudamiento financiero

LEV
ENDFI

Endeudamiento a corto plazo

ENDCOR

Rotación de cartera

ROTCAR

Rotación de inventarios

ROTINV

Rotación de cuentas por cobrar

ROTCXP

Rotación de activos corrientes

ROTACTE

Fuente: Elaboración propia.

La metodología pertinente para esta investigación es de enfoque cuantitativo con un alcance
explicativo, por medio de un método no experimental con diseño longitudinal datos panel. La
fuente de información es datos secundarios, por medio de bases de datos de la Superintendencia de
Sociedades. La muestra corresponde, a las pymes pertenecientes al sector textil en Colombia, que
reportaron sus estados financieros para el periodo de tiempo estudiado, con las cuales se calculan
los indicadores financieros y realizan los modelos econométricos de datos panel, que permiten
determinan los efectos de la liquidez en las finanzas de las pymes del sector textil en Colombia
para el periodo 2008-2016.
A continuación, se muestra el resumen de la estructura del capítulo de metodología, en la figura 2.

37

Método

• Alcance
explicativo
• Enfoque
Cuantitativo

• Investigación no
experimental
• Investigación longitudinal
(Datos panel)

• Fuentes de
información y
descripción de la
muestra
• Análisis de la
información

Técnicas de
recolección de la
información

Metodología

Figura 2. Resumen capítulo metodología.

Capítulo 3. Resultados
Este capítulo se divide en tres secciones. La primera expone la caracterización financiera de las
pymes seleccionadas. La segunda, evalúa los indicadores de liquidez para estas empresas del sector
textil. La tercera, explica la relación de las variables usadas y las pruebas obtenidas para el modelo
y finalmente se establecen los efectos de los indicadores de la liquidez sobre los indicadores de
rentabilidad, endeudamiento y actividad.
1. Caracterización financiera
Esta sección se divide en tres partes. La primera corresponde a la caracterización de los indicadores
de rentabilidad, la segunda a la caracterización de los indicadores de endeudamiento y la tercera a
la caracterización de los indicadores de actividad.
Para desarrollar la caracterización financiera de las pymes del sector textil en Colombia, explicada
en la metodología propuesta de la investigación, se seleccionan 111 empresas que representan el
23.03% del promedio de las pymes que reportan sus estados financieros para todos los años del
estudio. Para realizar la caracterización, las unidades de análisis dependerán del cálculo del
indicador que se especificarán en cada uno y teniendo en cuenta estos datos se grafican en base a
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la información de los años 2008 a 2016 para todas las empresas, con un total de 999 datos, en donde
en los histogramas, el eje (x) representa los valores que toman los indicadores y el eje (y) la cantidad
de datos que corresponde a dichos valores.
1.1 Caracterización indicadores de rentabilidad
Se inicia la caracterización financiera de las empresas, consolidando una base de datos con la que
se desarrollaran los cálculos para cada una y posteriormente se realizan gráficos de los indicadores
de rentabilidad, endeudamiento y actividad, junto con sus análisis.

Figura 3. Margen bruto
El resultado de los beneficios de las compañías después de asumir los costos de producción toma
valores entre -2.05% y 77.75%, donde se encuentra que aproximadamente 155 del total de los datos
se ubican en el rango de 27.35% y 31.55%, en el cual se presenta mayor acumulación de valores,
además el margen bruto cuenta con asimetría positiva lo que indica que la mayoría de los datos se
distribuyen en la parte izquierda de la gráfica.
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Figura 4. Margen operacional
En cuanto al margen operacional, la utilidad restante para cubrir los costos y gastos no
operacionales de las empresas se encuentran entre el -63.40% y 39.20% de las ventas, presentando
mayor acumulación entre 4.00% y 7.00%, en donde se ubican alrededor de 200 datos con una
asimetría negativa, estando la mayoría de los datos a la derecha de la gráfica. Además, se
evidencian valores atípicos ubicados a la izquierda de la gráfica entre los rangos -60.70% y 63.40% y entre-44.50% y -41.80%.

Figura 5. Margen neto
Por cada peso de las ventas queda disponible para repartir a los socios, contar con reservas y realizar
reinversiones entre el -46.77% y 68.73% y aproximadamente 270 datos se encuentran entre 1.53%
y 3.63%, con asimetría positiva y datos atípicos a los dos lados de la gráfica ocasionados por
utilidades negativas y por ingresos no operacionales altos.

Figura 6. ROA
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El retorno de los activos de las pymes del sector textil, se encuentra entre -84.50% y 90.70%, con
mayor acumulación de datos entre el rango 1.90% y 4.30% representando alrededor de 160 datos
con asimetría positiva y datos atípicos en ambos lados de la gráfica.

Figura 7. ROE
Para el caso del ROE en las empresas de la muestra analizada se encuentran valores entre -52.47%
y 69.12% y los datos se encuentran en su mayoría entre 0.72% y 4.52%, siendo estos
aproximadamente 230, presentando asimetría positiva ya que los datos se distribuyen a la izquierda
de la gráfica.

Figura 8. EBITDA
Finalmente, el último indicador de rentabilidad que se explica en la caracterización financiera es el
EBITDA, el cual mide los beneficios periódicos de una empresa, para las pymes del sector textil
el rango de valores donde se encuentra este indicador es de -1.595.868 a 4.074.132, la mayoría de
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los datos se agrupan entre 84.132 y 294.132, representando 160 datos aproximadamente teniendo
en cuenta que estos valores están presentados en miles.
Se observa que la mayor acumulación de datos permite describir el comportamiento general del
sector respecto a la rentabilidad, en caso de ROA los activos no generan altos porcentajes de
utilidad, igualmente en el ROE, los retornos del patrimonio son menores a los de los activos,
finalmente teniendo en cuenta los márgenes de utilidad y EBITDA, la empresa luego de cubrir con
los costos, gastos e impuestos genera beneficios para los socios.
1.2 Caracterización indicadores de endeudamiento
En esta sección, se caracterizarán los datos de las empresas de la muestra respecto a cuatro
indicadores de endeudamiento, los cuales son endeudamiento global, leverage, endeudamiento
financiero y endeudamiento corto plazo.

Figura 9. Endeudamiento global
Como se observa en la gráfica las empresas ubican sus valores de endeudamiento global entre
1.54% y 253.54%, debido a que existen empresas en las cuales el pasivo supera el activo. La
mayoría de datos, que corresponden a 170 aproximadamente se encuentran entre 43.54% y 51.94%,
con una asimetría positiva y datos atípicos ubicados a la derecha de la gráfica.
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Figura 10. Leverage
El leverage toma valores entre -2.46 y 8.66 y en su mayoría se ubican entre 0.42 y 0.78 siendo
estos alrededor de 250 datos. Se presenta una asimetría positiva y datos atípicos a la izquierda de
la gráfica que resultan de un leverage negativo, debido a que existen 10 valores en los cuales se
refleja patrimonio negativo.

Figura 11. Endeudamiento Financiero
Continuando con la caracterización, se analiza el indicador del endeudamiento financiero,
encontrando que sus valores oscilan entre 0% y 187.60%, teniendo en cuenta que en su mayoría,
se agrupan entre 0% y 6.70%, representando esto alrededor de 430 datos. Se evidencia asimetría
positiva debido a que los datos se distribuyen al lado izquierdo de la gráfica y datos atípicos a la
derecha de la gráfica en los rangos 160.80% a 167.50% y 180.90% a 187.60%.
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Figura 12. Endeudamiento a corto plazo
Con el grafico se puede observar que las empresas del sector tienen sus obligaciones con terceros
en el corto plazo, con un valor que se ubica entre 7.07% y 103.07%, teniendo en cuenta que 550
datos, que representan la mayor acumulación se encuentran entre 95.07% y 103.07%. Cuenta con
asimetría negativa al ubicarse la mayoría de los datos en la parte derecha del gráfico en los valores
más altos.
De esta manera, como se evidencia en las gráficas, la mayor acumulación de datos refleja el
comportamiento general de las pymes del sector textil. Para el caso de endeudamiento global,
muestra que alrededor de la mitad de los activos se encuentran endeudados, en el leverage, se
observa que en la mayoría de empresas, los pasivos superan el patrimonio. Las compañías no se
financian en gran medida con entidades financieras, como se observa en el endeudamiento
financiero, adicionalmente, estas empresas tienen la distribución de deuda principalmente en el
corto plazo.
1.3 Caracterización indicadores de actividad
En esta sección, se caracterizarán los datos de las empresas de la muestra respecto a cuatro
indicadores de actividad, rotación de cartera, rotación de inventario, rotación de cuentas por pagar,
rotación de activos corrientes, los cuales están expresados en veces al año.
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Figura 13.Rotación de cartera
Se encuentra que las empresas de este sector están convirtiendo en efectivo las cuentas por cobrar
entre 0 y 77.50 veces, teniendo mayor acumulación entre 2.50 y 5 veces con aproximadamente 500
datos. Se observa asimetría positiva ya que los datos se distribuyen a la izquierda de la gráfica y
con valores atípicos a la derecha a partir del rango 20 a 22.50 veces.

Figura 14. Rotación de inventarios
El sector textil colombiano está vendiendo los inventarios o productos de las empresas entre 0.26
y 100.26 veces al año. La mayoría de los datos, que corresponde a 550, se ubica entre 0.26 y 4.26,
con una asimetría positiva ya que los valores se distribuyen a la izquierda y datos atípicos desde
28.26 a 100.26.
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Figura 15. Rotación de cuentas por pagar
La rotación de cuentas por pagar toma valores entre 0.28 y 96.88 veces y la mayor cantidad de
empresas pagan a sus proveedores entre 0.28 y 4.88 veces, siendo 330 datos aproximadamente, con
una asimetría positiva y valores atípicos desde 55.48 veces.

Figura 16. Rotación de activos corrientes
Respecto a la rotación de activos corrientes, el sector rota entre 0.18 y 16.09 veces, estando la
mayor parte de datos entre 1.66 y 2.03 veces, lo que corresponde a 220 datos. Se evidencia una
asimetría positiva ya que estos se acumulan a la izquierda de la gráfica y existen valores atípicos
desde 6.10 veces.
Teniendo en cuenta las gráficas y la acumulación de la mayoría de los datos, se evidencia que las
empresas recuperan cartera, rotan inventario, pagan a proveedores y convierten los activos
corrientes en efectivo pocas veces al año.
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Con el análisis de los indicadores de rentabilidad, endeudamiento y actividad, se realizó la
caracterización financiera de las empresas pymes del sector textil para los años 2008 a 2016, en
donde se encontró que la mayoría de estas están generando utilidades y cuentan con una estructura
de capital diferente, pero en general se apalancan en pasivos específicamente a corto plazo. En este
sector los activos y el patrimonio no están generando utilidades, adicionalmente presentan
rotaciones bajas durante el año.
2. Análisis de indicadores de liquidez
Esta sección se divide en tres partes, la primera corresponde al análisis de la razón corriente, la
segunda al análisis de la prueba ácida y la tercera al de capital de trabajo neto. En las figuras 10,
11 y 12 se presenta los datos de las 111 empresas del sector textil, para los años 2008 a 2016 para
un total de 999 valores, pertinentes para esta investigación respecto a los indicadores de liquidez,
teniendo en cuenta la misma especificación de los ejes de las gráficas que en la caracterización
financiera.
2.1 Análisis de razón corriente

Figura 17. Razón corriente
En el caso de la razón corriente, se puede observar que los datos oscilan entre 0.05 y 18.25, sin
embargo la mayoría de estos, que son alrededor de 350, se encuentran entre 1.45 y 2.15, con
asimetría positiva ya que los datos se acumulan a la izquierda de la gráfica y se presentan valores
atípicos ubicados a la derecha desde 8.45 hasta 18.25. Teniendo en cuenta que estos datos se
expresan como una participación del pasivo corriente en el activo corriente.
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2.2 Análisis de prueba ácida

Figura 18. Prueba ácida
Para la prueba ácida, se puede observar que toma valores entre 0.05 a 14.98, donde los datos se
distribuyen principalmente entre 0.62 y 1.19, representado por 350 datos. La asimetría es positiva
con datos ubicados en su mayoría a la izquierda y valores atípicos a la derecha de la gráfica.
2.3 Análisis de capital de trabajo neto

Figura 19. Capital de trabajo neto
Respecto al capital de trabajo neto, se puede observar que toma valores entre -1.542.564 a
12.137.436 con una mayor agrupación de valores entre 167.436 y 737.436, teniendo en cuenta que
al igual que el EBITDA, este valor se encuentra expresado en miles. Se observa asimetría positiva
y valores atípicos desde 9.287.436 a 12.137.436.
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En las figuras anteriormente presentadas, se observa que en general las empresas de la muestra
para esta investigación cuentan con liquidez para cumplir con sus obligaciones de corto plazo, sin
embargo en un periodo en el cual no se vendan inventarios, pueden tener dificultades.
3. Relaciones de los indicadores financieros y efectos de la liquidez
Esta sección se divide en cuatro partes. La primera, corresponde a la explicación de los efectos y
las relaciones. La segunda, los efectos de la liquidez en los indicadores de rentabilidad. La tercera,
explica los efectos de la liquidez en los indicadores de endeudamiento y la última explica los
efectos de la liquidez en los indicadores de actividad.
3.1 Explicación de efectos y relaciones
Partiendo de los modelos de datos panel realizados, es pertinente aclarar que no todos los
indicadores de liquidez, que son las variables explicativas, generan efectos sobre los indicadores
de rentabilidad, endeudamiento y actividad, es decir, que alguno de los tres indicadores de liquidez
o los tres pueden tener efectos o no, dichos efectos se fundamentan en las teorías expuestas en el
marco teórico, por lo cual, los resultados esperados indican que la liquidez causa efectos negativos
en los indicadores de endeudamiento y rentabilidad. En el caso de los indicadores de actividad, no
se encuentra una teoría que establezca una relación con la liquidez, por lo que se busca determinar
cuáles son los efectos que causaría la liquidez en estos por medio de los modelos realizados.
Para empezar a explicar el modelo, se observa en la matriz de correlación en el anexo 1, que existe
multicolinealidad entre dos indicadores de liquidez, es decir que se presenta “una relación lineal
“perfecta” o exacta entre algunas o todas las variables explicativas de un modelo de regresión”
(Gujarati & Dawn, 2010, p. 321). En el caso de la investigación la razón corriente y prueba ácida
presentan un coeficiente de 0.9560, por lo cual hay una fuerte correlación de las variables entre sí,
y al desarrollarse un modelo con presencia de multicolinealidad la estimación de los coeficientes
no resultaría precisa, por lo cual los resultados no serían confiables.
De esta manera, para evitar este problema se estiman modelos individuales para cada indicador de
liquidez tomando una única variable explicativa para cada caso, es decir, razón corriente frente a
los indicadores de rentabilidad, endeudamiento y actividad, prueba ácida respecto a estos tres
grupos de indicadores y capital de trabajo neto frente a estas variables dependientes, para luego
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realizar la comparación de los efectos encontrados y observar si son similares entre sí, verificando
si cumplen con los planteamientos teóricos.
Las salidas de los modelos se encuentran en los anexos de esta investigación y se presentan de la
tabla 11 a la 19. Se debe tener en cuenta que los indicadores de margen bruto, margen operacional,
ROE, endeudamiento financiero, rotación de cartera y rotación de cuentas por pagar, no tienen
significancia individual frente a ninguna variable explicativa, por lo tanto, la liquidez no genera
efectos en ninguno de estos indicadores y no se encuentran en la presentación de los resultados.
Adicionalmente, para analizar los datos, seguido del coeficiente y el error que se encuentra entre
paréntesis, se clasificaron de acuerdo con el nivel de significancia individual, con un asterisco si
es significativo al 10%, dos asteriscos si lo es al 5% y con tres al 1%. De esta manera, si al menos
se tiene un asterisco, resulta significativo para esta investigación donde se toma un nivel de
significancia del 10%.
3.2 Efectos de la liquidez en indicadores de rentabilidad
Para los indicadores de rentabilidad se encontraron, los siguientes resultados presentados en los
anexos 2 al 11.
Tabla 11. Resultados de los efectos de la razón corriente en los indicadores de rentabilidad.
Estadístico

EBITDA

R2 Overall

0.0073

Coef. RC

-272328(9919.402)***

Prob. RC

0.006

Prueba global

0.006

Hausman

0.8817

Efecto

Aleatorio

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos basados en los datos del (SIREM).

En la tabla se evidencia que, si la razón corriente aumenta en 1%, el EBITDA disminuye en 272,328
miles de pesos y de esta manera, se cumple lo propuesto por la teoría de valoración de empresas,
ya que se evidencian efectos negativos de la liquidez en la rentabilidad.
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Tabla 12. Resultados de los efectos de la prueba ácida en los indicadores de rentabilidad.
Estadístico

EBITDA

ROA

R2 Overall

0.0081

0.0094

Coef. PA

-28808.86 (10813.1)***

0.005387(0.002674)**

Prob. PA

0.008

0.044

Prueba global

0.008

0.044

Hausman

0.8010

0.1830

Aleatorio

Aleatorio

Efecto

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos basados en los datos del (SIREM).

Un aumento de la prueba ácida en 1%, genera una disminución del EBITDA 28,808.09 miles de
pesos y un aumento en el ROA de 0.5387% y de esta manera, se cumple lo propuesto por la teoría
de valoración de empresas para el caso del EBITDA, pero no se cumple para el ROA.
Tabla 13. Resultados de los efectos del capital de trabajo neto en los indicadores de rentabilidad.
Estadístico

EBITDA

Margen neto

R2 Overall

0.1669

0.0228

Coef. KTN

0.1041 (0.04499)***

0.000000016(0.0000000091)**

Prob. KTN

0.023

0.077

Prueba global

0.023

0.077

Hausman

0.0434

0.000

Fijo

Fijo

Efecto

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos basados en los datos del (SIREM).

Para el KTN un aumento de 1 peso, genera un aumento del EBITDA en 0.1041 mil pesos, al igual
que un aumento de 0.000016% en el margen neto, evidenciando que en este caso no se cumple lo
planteado por la teoría para ninguno de los dos indicadores.
De esta manera, se puede observar que los efectos que causan la razón corriente y la prueba ácida
sobre el EBITDA son negativos, por lo que cumple con el planteamiento teórico, sin embargo, los
efectos que causa la prueba ácida en el ROA y el KTN en el EBITDA y en el margen neto son
contrarios a la propuesta teórica, ya que los efectos resultan positivos.
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3.3 Efectos de la liquidez en indicadores de endeudamiento
Siguiendo con los indicadores de endeudamiento, se presentan los resultados en las tablas 14, 15 y
16, encontrando las salidas en los anexos 12 al 25.
Tabla 14. Resultados de los efectos de la razón corriente en los indicadores de endeudamiento
Estadístico

Endeudamiento global

Leverage

Endeudamiento a corto plazo

R2 Overall

0.0323

0.1196

0.0438

Coef. RC

-0.051114 (0.014544)***

-0.08511 (0.019996)***

-0.04676 (0.009376)***

Prob. RC

0.000

0.000

0.000

Prueba global

0.000

0.000

0.000

Hausman

0.4452

0.0020

0.0009

Aleatorio

Fijo

Fijo

Efecto

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos basados en los datos del (SIREM).

Se observa que un aumento del 1% en razón corriente genera una disminución de 5.11% en
endeudamiento global, una disminución de 8.51% en leverage y una disminución de 4.67% en
endeudamiento a corto plazo, por lo cual, teniendo en cuenta el planteamiento establecido por la
teoría de pecking order, los efectos generados por la razón corriente en estos indicadores cumplen
con este planteamiento.
Tabla 15. Resultados de los efectos de la prueba ácida en los indicadores de endeudamiento
Estadístico

Endeudamiento global

Leverage

Endeudamiento a corto plazo

R2 Overall

0.0275

0.0892

0.0298

Coef. PA

-0.059267 (0.017190)***

-0.098412 (0.025091)***

-0.04589 (0.01187)***

Prob. PA

0.001

0.000

0.000

Prueba global

0.001

0.000

0.000

Hausman

0.6191

0.0187

0.0135

Aleatorio

Fijo

Fijo

Efecto

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos basados en los datos del (SIREM).

En la prueba ácida, cuando esta aumenta 1%, el endeudamiento global disminuye 5.92%, el
leverage disminuye 9.84% y el endeudamiento a corto plazo decrece 4.58%, lo que evidencia, que
los efectos negativos de la prueba ácida en estos indicadores cumplen con lo planteado por la teoría
de pecking order,
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Tabla 16. Resultados de los efectos del capital de trabajo neto en los indicadores de
endeudamiento
Estadístico

Endeudamiento a corto plazo

R2 Overall

0.0412

Coef. KTN

-0.0000000807 (0.00000000941)***

Prob. KTN

0.000

Prueba global

0.000

Hausman

0.000

Efecto

Fijo

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos basados en los datos del (SIREM).

Un aumento del capital de trabajo neto en 1 peso, genera una disminución de -0.0000807% en el
endeudamiento a corto plazo, por lo cual este efecto negativo cumple lo establecido por la teoría
de Pecking order.
Para los efectos generados por la liquidez en los indicadores de endeudamiento global, leverage y
endeudamiento a corto plazo, en todos los casos se cumple el planteamiento de la teoría de pecking
order que establece que su efecto es negativo.
3.4 Efectos de la liquidez en indicadores de actividad
Por último, se presentan los resultados de la liquidez sobre los indicadores de actividad en las tablas
17, 18 y 19, mostrados en los anexos 26 al 35.
Tabla 17. Resultados de los efectos de la razón corriente en los indicadores de actividad
Estadístico

Rotación de inventario

R2 Overall

0.0034

0.007

Coef. RC

-1.01022(0.53566)*

-0.18973(0.09080)**

Prob. RC

0.059

0.037

Prueba global

0.059

0.037

Hausman

0.7334

0.9941

Aleatorio

Aleatorio

Efecto

Rotación de activos corrientes

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos basados en los datos del (SIREM).
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Se evidencia que un aumento de 1% en la razón corriente, genera una disminución de 101 veces en
la rotación de inventarios y una disminución de 18.97 veces en la rotación de activos corrientes.
De esta manera se encuentra que los efectos de la razón corriente en los indicadores de actividad
resultan ser negativos.
Tabla 18. Resultados de los efectos de la prueba ácida en los indicadores de actividad
Estadístico

Rotación de activos corrientes

R2 Overall

0.0051

Coef. PA

-0.1929(0.09741)**

Prob. PA

0.048

Prueba global

0.048

Hausman

0.8120

Efecto

Aleatorio

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos basados en los datos del (SIREM).

Si la prueba ácida aumenta 1%, la rotación de activos corrientes disminuye 19.29 veces,
encontrando que, al igual que la razón corriente, la prueba ácida genera efectos negativos en los
indicadores de actividad.
Tabla 19. Resultados de los efectos del capital de trabajo neto en los indicadores de actividad
Estadístico

Rotación de inventarios

R2 Overall

0.0131

0.0097

Coef. KTN

-0.00000321(0.00000148)***

-0.000000267 (0.000000109)**

Prob. KTN

0.030

0.015

Prueba global

0.030

0.015

Hausman

0.5546

0.7476

Aleatorio

Aleatorio

Efecto

Rotación de activos corrientes

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos basados en los datos del (SIREM).

En el caso del capital de trabajo neto, un aumento de un peso en este, causa una disminución de
0.00000321 veces en la rotación de inventarios, al igual que una disminución de 0.000000267 veces
en la rotación de activos corrientes.
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Como se observó, los efectos que causa la liquidez, medida con los indicadores de razón corriente,
prueba ácida y capital de trabajo neto, son negativos para los indicadores de actividad, que en este
caso son rotación de inventarios y rotación de activos corrientes.
En este capítulo, se evidencio que de 14 indicadores tomados como variables dependientes, son 8
los que se ven afectados por la liquidez siendo, el margen neto, ROA, EBIDTA, endeudamiento
global, leverage, endeudamiento a corto plazo, rotación de inventarios y rotación corriente. En las
tres variables explicativas, la razón corriente y la prueba ácida generan 6 efectos, mientras el capital
de trabajo neto genera 5.
Los mayores efectos de la liquidez dentro de los indicadores de rentabilidad se presentan en el
EBIDTA, en los indicadores de endeudamiento, en el endeudamiento a corto plazo y para los
indicadores de actividad, en la rotación de activos corrientes.
A continuación, estos efectos se presentan de forma resumida en la tabla 20, en la cual las flechas
verdes representan efectos positivos, las rojas efectos negativos y la línea gris indica que no existe
efecto sobre ese indicador.
Tabla 20. Resumen de los efectos encontrados
Indicador
Margen neto
ROA
EBITDA
Endeudamiento global
Leverage
Endeudamiento a corto plazo
Rotación de inventarios
Rotación de activos corrientes

Fuente: Elaboración propia.

Razón corriente

Prueba ácida

KTN
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Conclusiones
En el marco del semillero SIAFCI, surge la idea de esta investigación debido a que se encuentra
que la liquidez es un tema importante para las empresas, llegando a afectar otras áreas importantes.
Sin embargo, no se encontraron estudios suficientes, por lo cual se propone como objeto de estudio
analizar la liquidez en las pymes del sector textil en Colombia, debido al aporte a la economía de
estas empresas y la importancia de este sector en el país. El objetivo general planteado para esta
investigación es establecer los efectos de la liquidez sobre las finanzas de las pymes del sector
textil en Colombia para los años 2008-2016.
Para alcanzar este objetivo se plantearon tres específicos. El primero, es caracterizar
financieramente las pequeñas y medianas empresas pertenecientes al sector textil en Colombia,
para el cuál se procede a realizar el cálculo de los indicadores financieros de rentabilidad,
endeudamiento y actividad, para analizar el comportamiento de las 111 empresas correspondientes
a la muestra de la investigación por medio de histogramas. De esta manera, se evidenció que la
mayoría de las empresas estudiadas están generando utilidades suficientes para cubrir costos,
gastos e impuestos y dejar ganancias para los socios. Adicionalmente se encuentra que su
apalancamiento es principalmente por pasivos a corto plazo y la cartera, inventarios, cuentas por
pagar y activos corrientes rotan pocas veces al año.
El segundo objetivo específico es analizar los indicadores financieros de liquidez de las empresas
estudiadas, en donde se calcularon los indicadores de razón corriente, prueba ácida y capital de
trabajo neto. En esta sección, se observó en los histogramas que la muestra de empresas en general
cuenta con liquidez suficiente para permanecer solvente y cumplir con sus obligaciones corrientes,
sin embargo se evidencia que estas empresas pueden tener dificultades en periodos que no registren
ventas.
El tercer objetivo, corresponde a establecer las principales relaciones entre los indicadores de
liquidez con indicadores de rentabilidad, endeudamiento y actividad, para lo que se realizaron
modelos de datos panel individuales para cada variable explicativa que describen la magnitud de
los efectos. De acuerdo con los planteamientos teóricos, se evidencia que los efectos pueden
presentar variaciones cumpliendo con las teorías o contradiciéndolas, debido a la diferencia en el
comportamiento de las empresas respecto a sus decisiones administrativas y de producción.
Además, se encuentra que, aunque, los indicadores de liquidez tienen efectos en los demás, no se
presenta en todos los casos de los indicadores propuestos para la investigación.
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De los efectos encontrados sobre los indicadores de rentabilidad, en el caso de la razón corriente y
prueba ácida frente a EBITDA, se cumple la teoría de valoración de empresas, ya que se presenta
un efecto negativo indicando que un aumento de liquidez genera una disminución en la
rentabilidad, pues si las empresas deciden tener una liquidez alta, sacrificarían invertir en activos
que generen rentabilidad. Sin embargo, los efectos generados por la prueba ácida sobre el ROA y
capital de trabajo neto sobre margen neto y EBITDA son positivos, contradiciendo la teoría, lo cual
puede deberse a que los activos líquidos estarían generando utilidades.
Para el caso de los indicadores de endeudamiento, los efectos de la razón corriente y la prueba
ácida sobre leverage, endeudamiento a corto plazo y endeudamiento global y el capital de trabajo
neto sobre endeudamiento corriente, son negativos, evidenciando que a mayor liquidez, las
empresas están en la capacidad de cubrir sus obligaciones en el corto plazo, lo cual permite afirmar
que se cumple la teoría de pecking order en todos los efectos encontrados.
Por último, para los indicadores de actividad, tanto razón corriente como capital de trabajo neto
presentan efectos negativos en la rotación de inventarios y rotación de activos corrientes, de igual
manera, la prueba ácida causa efectos negativos sobre rotación de activos corrientes, debido a que
con un mayor nivel de liquidez se presenta un mayor nivel de activos, lo que significa que se
presenta una menor rotación.
En el proceso de la estimación de los modelos para encontrar los efectos de la liquidez en los demás
indicadores financieros se encontró un limitante, el cual es la incorporación de variables exógenas,
lo que permitiría un mejor ajuste de los modelos, debido a que los datos que se encontraban
disponibles fueron incorporados como variables endógenas y no es posible realizar un modelo que
cuente con la misma variable como exógena y endógena simultáneamente. Por lo anterior, para una
futura línea de investigación se podría continuar con la búsqueda de modelos que expliquen
completamente las variables planteadas y que permitan la incorporación de variables exógenas
planteando diferentes relaciones entre los indicadores.
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